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Nevzat Oztangut
Baskan
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi

Sayin dekanim, degerli 6gretim Uyeleri ve sevgili 6grenciler.

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi Baskani olarak hepinizi saygiyla
selamliyorum.

Oncelikle, uluslararasi alanda yiikselen bir piyasa olan Tiirkiye’nin, sermaye piyasalarini
konusup tartisacagimiz, ardindan kiiresel boyutta yasanan gelismeleri siz geng ve degerli
arkadaslarimla degerlendirme firsati bulabildigimiz bdyle bir konferansi organize eden Dogus
Universitesine ve Sayin Prof. Dr. Ertan Oktay’a tesekkiirlerimi sunmak istiyorum.

Banka ve araci kurumlari temsilen bulundugum buglinkii toplantida, éncelikle size Ulkemiz
sermaye piyasasinin yapisini 6zetleyecegim.

Ardindan Ulkemiz sermaye piyasasindaki rakamlara bakip, dinyadaki konumumuza bir g6z
atacadiz.

Daha sonra sermaye piyasasinin en 6nemli unsuru olan, ilerleyen yillarda sizlerin de ilgi
duyarak icinde yer alacaginizi Gimit ettigim yatirimcilarin yapisini analiz edecegiz.

Biliyorsunuz kiresellesen diinyada Turkiye'yi tek basina incelemek yaniltici analizlere sebep
olabilir. Bu sebeple global egilimlere ve ileriye yonelik projeksiyonlara da gz atmamiz
gerekecek.

Son olarak dlinyaya ayak uydurabilmek icin Turkiye'nin énindeki projelerden sizlere kisaca
bahsedecegdim.

Sunumuma piyasamizin yapisini tanitarak baslayacagim.

Piyasanin ana dizenleyicisi Sermaye Piyasasi Kuruludur. Halka acik sirketler de dahil olmak
lUzere, burada gordiigiiniiz biitlin kurumlar, SPK’'nin diizenlemelerine ve denetimine tabidir.

Piyasamizda hisse senedi ve tahvil-bono gibi islemlerin yapildigi iM!(B, tlrev Urn islemlerinin
yapildigi VOB ve kiymetli madenlere yonelik islemlerin yapildigi IAB olmak lzere (g farkli
borsa faaliyet gostermektedir.

Diger taraftan, bu borsalarda yapilan iglemlerin takas ve saklamasinin yapildigi Takasbank ve
MKK bulunmaktadir. Bununla birlikte piyasada halka agik sirketler, IMKB’ye kote sirketler,
derecelendirme sirketleri ve portfdy yonetim sirketleri de yer aliyor.
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Bildiginiz lizere sermaye piyasasinda alim satim iglemlerinin yapilabilmesi icin aracilara ihtiyag
duyulmaktadir. Iste bu aracilik faaliyetini banka ve araci kurumlar Gstlenmektedir. Piyasada
faaliyet gosteren banka ve araci kurumlar kanun geregi TSPAKB'nin Uyeleridir.

Peki kimdir TSPAKB?

Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, banka ve araci kurumlarin tye oldudu,
Ozduzenleyici bir meslek kurulusudur.

2001 yilinda kurulan Birligimizin, sermaye piyasalarinda faaliyet gésteren 103’l araci kurum,
40" banka ve 1'i vadeli islemler aracilik sirketi olmak (izere, toplam 144 Uyesi bulunmaktadir.
Kisacas! Birlik, tiim aracilik sektérini temsil etmektedir.

Birlik, banka ve araci kurumlarin bazi faaliyetlerini diizenler ve gerektiginde denetimini yapar.

Diger taraftan belki bilginiz vardir, bizim piyasamizda bazi pozisyonlarda calisabilmek igin
SPK'nin diizenlemesine gore bazi lisanslara sahip olmak gereklidir. Bu lisanslari Birligimiz
vermekte ve calisanlarin bilgilerinin takibini yapmaktadir.

Ayrica TSPAKB, piyasa profesyonellerine yonelik egitimler diizenleyerek arastirmalar
yaparken, yurtdisi ve uluslararasi kurumlarla da iletisim icindedir.

Araci kuruluslarin sermaye piyasalarindaki islevine bakildiginda, yatinmcilari ve girisimcileri bir
araya getirerek ekonominin gelisimine katki sagladiklari gérilmektedir.

Girisimciler finansman olanaklarina, tasarruf sahipleri ise risk ve getiri beklentileri
gercevesinde alternatif yatinm firsatlarina ulasmak igin sermaye piyasalarini kullanmaktadir.

Aracilik sektdrli ise bu iki tarafin beklentilerinin etkin, glivenilir ve verimli bir sekilde
karsilasmasini saglamaktadir.

Araci kurulus terimi, bankalar, araci kurumlar ve vadeli islemler aracilik sirketleri icin
kullanilan ortak bir addir. Ancak kurumlar aktif olduklari piyasalara bagh olarak farkl faaliyet
alanlarina sahiptir.

Araci kuruluslarin faaliyetlerine iligkin daha detayli sinirlar, yetki belgeleriyle belirlenmektedir.
Kurumlar SPK’ya basvurarak, gerekli sartlari tasidiklarini ispat etmeleri durumunda slaytta
gorduginiiz 7 alanda faaliyet gosterebilmekte, hizmet sunabilmektedir.

Diger taraftan, hisse senetleri piyasasinda yalniza araci kurumlar alim-satim yapabilirken,
sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda hem bankalar hem de araci kurumlar islem
yapmaya yetkilidir. Bunlarin yani sira, araci kurumlar, bankalar ve vadeli islemler aracilik
sirketleri, vadeli islemlere aracilik yapabilmektedir.

Alim-satima aracilikta oldugu gibi, diger alanlarda da araci kurulus tiriine gore faaliyetler
cesitlenmektedir.

Piyasanin yapisini konustuktan sonra piyasa buytkliiklerine bakalim.

Oncelikle IMKB-100 endeksi nedir kabaca ondan bahsedelim.
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IMKB-100 endeksi, IMKB'de en biiyiik ve en ¢ok islem gdren 100 hisse senedini kullanan bir
ortalamadir. Borsanin genel yoninu gosterir.

Borsa indi-cikti derken genelde kastedilen bu endeks dederidir. Piyasalarin genel durumu iyi
oldugunda endeks ylikselir, kot oldugunda ise diiser.

Bildiginiz gibi 2008 yilinda kiiresel bir finansal kriz yasandi. Tim diinya ile beraber IMKB de
olumsuz etkilendi ve endeks dusls trendine girdi. Ardindan gelen toparlanmayla beraber
endeks tekrar ylkseldi.

Nihayetinde 2010 sonunda 70.000 puani gecen IMKB-100 endeksi kendi rekorunu kirdi.

Bir sirketin piyasa degeri o sirketin tamaminin degerini ifade etmektedir. IMKB'nin piyasa
degeri ise IMKB'de islem goren tiim sirketlerin toplam degeridir.

IMKB'nin piyasa degeri 2007 yilinda 290 milyar $ ile rekor kirmisti. Ancak krizle beraber
piyasa dederi yaridan fazla azalarak 120 milyar $'a indi. Toparlanma siirecinin ardindan
piyasa degeri tekrar ylikselirken, 2010 sonunda 308 milyar $'la yeni bir rekora ulasti.

Ancak, 2010 vyiinda IMKB kendi icinde rekor kirarken, biyiiklik acisindan diinya
siralamasinda ancak 28. sirada yer aldi.

Biliyorsunuz, 2001 yilinda bir kriz yasadik. Bu krizle IMKB'de islem gdren sirket sayisinda bir
gerileme yasandi.

Bu durum 2004 yilinda tersine donmeye basladi. 2005 yilinda borsa yatirrm fonlarinin da
islem gérmeye basglamasiyla birlikte islem goren kiymet sayisi artti.

Ancak bu sefer 2008 krizi piyasaya zarar verdi ve menkul kiymet sayisinda gerilemeye sebep
oldu.

2008 yilinda SPK, IMKB, TOBB ve Birligimiz, halka arzlarin tesvik edilmesi konusunda bir
protokol imzaladik. Anadolu’da birgok ilde toplantilar yaptik, cok sayida sirketi ziyaret ederek
halka arzi ve faydalarini anlattik. Bu ¢alismalarimizin sonuglarini 2010 yilinda almaya basladik.

2010 yilinda toplamda 25 yeni sirketin halka arzi yapildi. Hatta bunlarin bir tanesi Avusturyali
bir sirket. Bu sirket, IMKB'ye kote olan ilk yabanci sirket oldu.

Sonug olarak 2010 yilinda islem gdren sirket sayisinda IMKB kendi rekorunu kirdi. Ancak,
diinya siralamasinda 29. sirada yer ald..

Krizin ardindan hisse senedi islem hacimleri artarken 2010 yilinda bu baslikta da bir rekor
kirildi. Hisse senedi islem hacmi dolar bazinda %35 artti, 426 milyar $'a cikt.

2010 yilinda hisse senedi islemlerinde rekor kiran IMKB, diinya genelinde ise 19. sirada yer
aldi. Gorduglniiz Gzere, likidite agisindan diger kriterlere gére daha iyi konumdayiz. Bu, bizim
piyasamizin en buyuk avantajl.

Hisse senetlerine kiyasla tiirev triinler daha yeni ve daha az taninan Uriinler. Oncelikle sizlere
bunlarin ne oldugundan kisaca bahsedecegim.
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Turev Uridnler, baska bir kiymetin getirisine baglh veya bu kiymetlerden “tiiretilmis” finansal
araclardir. Turev Urtnlere konu olan kiymetlere “dayanak varlik” diyoruz. Peki nedir dayanak
varlik? Piyasalarimizda islem gdren Urinlerden érnek vermek gerekirse dayanak varlik; altin,
bugday, avro, dolar, hisse senedi endeksi veya akliniza gelebilecek herhangi bir sey olabilir.

Tarev Urlnler hem bazi risklere karsi korunmak igin, hem de yatinm amacl olarak
kullanilabilir. Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile varantlar bu araglara érnek goésterilebilir.

Ulkemizde vadeli islem sézlesmeleri VOB'da, varantlar IMKB'de islem goriirken, yakin bir
zamanda opsiyonlar da islem gérmeye baglayacak.

Izmir'de faaliyet gdsteren VOB, 2005 yilinda kurulurken; grafikten de gorebileceginiz gibi
islem hacmi ¢ok hizli bliylidd. 2010 yilinda 576 milyar $'lik islem gergeklesti.

Diger borsalarin 2010 verileri henliz agiklanmadigi icin VOB’un 2009 yilindaki siralamasina
baktigimizda, islem goren kontrat sayisinda diinya genelinde 24. sirada yer aldi. 2010 yilinda
birkac basamak daha yukari ¢ikabilir.

Bildiginiz gibi tahvil-bono gibi borclanma araglari, vade sonuna kadar elde tutuldugu takdirde,
belli bir faiz kazancini garanti eder. Ancak yatirimci, tahvil veya bonoyu vade sonuna kadar
tutmak zorunda degildir, daha 6nce de satabilir. IMKB'deki kesin alim-satim pazari, tahvil-
bonolarin islem gordigi pazardir.

Ayrica IMKB'de repo islemleri de yapilir. Repo, bor¢ verilen parayl vade sonunda faiziyle
beraber geri almak olarak bilinir. Ancak repoyu, menkul kiymetlerin gegici bir sire icin kiraya
verilmesi olarak disiinmek daha dogru olur.

IMKB'de tiim bu islemleri banka ve araci kurumlar yapabilmektedir. Islemlerin biiyiik kismi
bankalara aittir.

2010 sonunda toplam 852 milyar $'lik kesin alim-satim, 4 milyar $’a yakin da repo islemi
yapiimistir.

Piyasa rakamlarini konustuktan sonra biraz da bu piyasanin yatirnmcilarina bakalim.

Oncelikle yurticinde tasarruflarin nerede degerlendirildigine bakalim. Soldaki grafik, yerli ve
yabancilarin Tirkiye'de yapmis oldugu yatinmlarin toplamini gdstermekte.

2010 Eylll sonunda toplam yurtici tasarruf miktari 582 milyar $. Yillar itibariyle mevduatin
her zaman 6nemli bir payl olmus. Toplam birikimlerin %63’U mevduatta, yaklasik beste biri
de hisse senedinde.

Sag grafikte, sadece Tirkiye'de vyerlesik Kkisilerin yatinm tercihleri var. Tirk halkinin
tasarruflan icinde mevduatin pay1 %77, hisse senetlerinin ise %7.

2000 yihinda 1,4 milyon olan hisse senedi hesap sayisi 2005 yilina kadar geriledi, 1 milyon
adete dusti. Bu dustiste 2001 yilinda yasanan krizin payi vardi. Ardindan 2008’e kadar tekrar
ylkselen hesap sayisi, gecen sene 2000l yillara yaklasti.

Yatinmcilan bir de sahip olduklar portfoyleri ile degerlendirelim.

IMKB'de islem goéren tiim sirketlerin toplam piyasa degeri 308 milyar $ demistik. Ancak bu
sirketlerin 200 milyar $'lik kismi heniiz halka acilmamis durumda, diger bir ifadeyle sirketin
ana sahiplerine ait. IMKB'de islem géren kisim 108 milyar $.
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Bu 108 milyar $in da 71 milyar $'ik kismi yabanci yatinmcilara ait. Yerli yatinmcilar
yabancilarin yaklasik yarisi kadar portféye sahip. Kisacasi IMKB'de islem gdren hisse
senetlerinin Ugte ikisi yabancilarin portféylinde.

Sunumumun bu kisminda gesitli uluslararasi kuruluslarin gelecege doniik tahminlerini sizlerle
paylasacagim.

Bildiginiz lizere son vyillarda gelismekte olan (lkeler 6n plana cikti. Tirkiye, Brezilya,
Hindistan, Cin ve Rusya gibi Ulkeleri kapsayan bu grubun, diinya ekonomisinin geleceginde
giderek daha etkili olmasi bekleniyor. O ylizden sunumumun geri kalanini «gelismis Ulkeler»
ve «gelismekte olan Ulkeler» ayrimi ile yapacagim.

Gorduginiz grafikler IMFin projeksiyonlaridir. Yaklasik sekiz yil 6nce diinya milli gelirinin
%?20’sini Ureten gelismekte olan Ulkelerin; 2011'de dinya milli gelirinin %35‘ini, 2015%e ise
yaklasik %40'ini iretecedi tahmin ediliyor.

Son on yila bakildiginda, gelismekte olan (lkelerin blyumeleri gelismis Ulkelerin yaklagik dort
kati kadar. Onlimizdeki bes yilda ise gelismekte olan (lkelerin, gelismis Ulkelerin yaklasik (¢
kati kadar hizli buiyliyecegi tahmin ediliyor.

2050 yilinda, diinyanin en biyiik ilk 15 ekonomisinde 6nemli degisikler yasanmasi bekleniyor.
Cin'in birinci, Hindistan’in {iclincli, Tlrkiye'nin ise 11. siraya yikselecedi yoniinde tahminler
yapiliyor.

Diger taraftan gelismis ve gelismekte olan (lkelerin biylime edrilerine bakildijinda es yonli
hareket ettikleri gorliyor. Diger bir ifadeyle, eder gelismis (llkelerde bliylime yavaslarsa
gelismekte olan (lkelerde de yavasliyor, hizlanirsa gelismekte olan llkelerde de hizlaniyor.
Enflasyon ve borclanma rakamlarina goz attigimizda, gelismekte olan Ulkelerdeki yiiksek
enflasyonun diserek gelismis Ulkeler seviyesine yaklasmasi tahmin ediliyor. Bu, daha
istikrarli bir ekonomik ortam anlamina geliyor.

Diger taraftan iki grupta da egilim yine ayni. Gelismis llkelerde enflasyon artarsa, gelismekte
olan llkelerde de artiyor.

Kamu borcunda ise farkli bir egilim s6z konusu. Gelismis Ulkelerin borglarinin 6niimiizdeki bes
yil icinde kendi milli gelirlerini asacagi tahmin ediliyor. Buna karsin, gelismekte olan (ilkelerde
bu dederin milli gelirin lcte bir oranina inecedi tahmin ediliyor. Kisacasi, gelismekte olan
ulkeler daha az borglu olacak.

MSCI endeksleri, gelismis ve gelismekte olan (ilkelerin piyasa hareketlerini gosteriyor.

Eder, 2007 basinda gelismis llkelere 100 $ yatirmis olsaydik, bugiin paramizin degeri 80 $;
gelismekte olan llkelere yatirmis olsaydik 120 $ olacakti. Gelismekte olan (lkeler krizin
ardindan daha hizl iyilesti.

Diger taraftan gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarinin daha yiiksek oldugunu diger grafikte
gorebiliyoruz. Bunun iki temel sebebi var. Birincisi, bu piyasalarda enflasyon oraninin daha
yliksek olmasi, ikincisi ise bu piyasalarin tasidigi risktir.

Enflasyonun bu piyasalarda diisecedi tahmin edildigi icin, faiz oranlarinin da diismesi
bekleniyor. Ayrica risk primlerinin azalmasi bekleniyor. Bu da gelismekte olan piyasalarda
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faizlerin daha gerilemesine yol acacaktir. Dolayisiyla yerli ve yabanci yatinmcilar, gelismekte
olan piyasalardaki mevcut ylksek faiz getirilerine yoneliyor ve o6nemli 6lglide yabanc
sermaye girisi yasaniyor.

Sonugcta, su ana kadar saydigim diger sebeplere de bagl olarak, gelismekte olan piyasalara
sermaye girislerinin devam etmesini bekliyoruz.

Genel olarak gelismekte olan piyasalarin gelecegine dair beklentiler olumlu olsa da, cesitli
riskleri gérmezden gelmemiz mimkiin degil. Kisaca bu riskleri ele almak istiyorum.

Temel olarak gelismekte olan piyasalara iligkin 2 riskten bahsedilebilir: kur riski ve enflasyon.

Bilindigi Uzere ylksek sermaye akimlari yerel para birimlerinin dederlenmesine neden oluyor.
Boylesi bir durumda, bu (lkelerin uluslararasi rekabet glicii azaliyor. Dis ticaret acigi,
dolayisiyla cari agik buyudikce ise, o para birimi Uzerinde devalliasyon baskisi olusmaya
bashyor.

Ote yandan, degerlenen para birimi dolayisiyla ucuzlayan ithalat ve sermaye akimlari
sayesinde ic talepte asiri 1sinma riski doguyor. Boylesi ortamlar, son kriz dncesinde oldugu
gibi varlk fiyatlarinin sismesine de neden olur. Enflasyon da gucli ic taleple artisa
gegebiliyor.

Bu noktada, sermaye akimlarinin herhangi bir sebeple, 6érnegin ABD’de bir faiz artirnmi veya
kiiresel likiditedeki azalma sebebiyle yon degistirmesi, yerel para birimini soklara agik hale
getiriyor.

Orta vadede cesitli riskler bulunmakla beraber, 6niimizdeki dénemin gelismekte olan llke
sermaye piyasalarinin blyimesi icin uygun oldugunu goérdik. Simdi de, krizin ardindan
kiiresel alanda tartisilan konulara deginmek istiyorum. Biliyorsunuz, son kriz neticesinde
finansal inovasyon, muhasebe standartlari, kredi derecelendirme kuruluslari ve genel olarak
mevcut diizenleme yaklasimi sorgulandi.

Sonugta, mevcut kiresel finansal mimarinin énemli eksiklikleri oldugu konusunda goris birligi
oldu. Bircok ulusal ve uluslararasi platformlarda, kiresel krize karsi kiresel 6nlemlerin
alinmasi kaginilmaz bir sonug olarak ortaya gikt.

Finansal mimari yeniden ele alinirken, uluslararasi kurumlarda gelismekte olan (lkelerin
onemi arttl. Bizim gibi gelismekte olan (lkelerin de dahil oldugu G-20 platformu bu sirecte
aktif oldu ve gesitli uluslararasi kurumlar reformlar icin gorevlendirdi. Slaytta bu calismalarin
konu basliklari yer aliyor. Buna ek olarak, Finansal Istikrar Kurulu ve IMF'de gelismekte olan
ulkelerin temsili artti.

Ancak, bu calismalar neticesinde heniiz alinmis koklii tedbirler bulunmuyor. Oniimiizdeki
dénemde, risk unsurlari arasinda kiresel finansal mimarinin tekrar sekillenmesi konusunu
sayabiliriz.

Sunumun son kisminda Ulkemizdeki 6nemli gindem basliklarindan bahsedecegim.

Kisa bir 6zet gecersek, sunumda Oncelikle Tlrkiye sermaye piyasasina baktik, ardindan
dinyadaki dinamikleri inceledik.
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Dedigimiz gibi Turkiye'yi tek basina dederlendirmek yeterli olmaz, global kiyaslamalarla
bakmak gerekiyor. Turkiye kendi iginde Ozellikle son yillarda artan bir blylime ile iyi bir
performans sergiliyor. Ancak diinya siralamalarini hatirlarsaniz o kadar da Ust siralarda
degiliz.

Diger taraftan gelismekte olan Ulkelere iliskin beklentiler olumlu. Tirkiye olarak bu olumiu
beklentilere cevap verebilmek igin piyasamizi daha da blyltmek, gelistirmek gerekiyor.

Bunun icin de bizzat Birlik olarak icinde oldugumuz ve dider bircok kurulusla beraber
ylrittigumiz projeleri sizlere aktarmak istiyorum.

Oncelikle Istanbul'un uluslararasi bir finans merkezi yapiimasi icin bir calisma yiritiiliyor.
Hiikiimet tarafindan da desteklenen bu proje ile Istanbul'un bulundugu cografyadaki tilkeler
icin finansal merkez haline gelmesi amaclaniyor. Proje amacina ulastiinda, 6rnegin
Bulgaristan’daki bir sirket IMKB'de halka acilacak, Azerbaycan’daki bir yatinmecr Tirkiye'deki
sirketlere yatirim yapacak. Istanbul, finansal yatinm yapmak isteyen herkesin aklina éncelikli
olarak gelen bir yer olacak.

Piyasada yiiritiilen bir diger proje de Halka Arz Seferberligi. Hatirlarsaniz borsalarda kote
sirket sayilarinda diinyada 5.000’e ulasan rakamlari gérmiistiik. IMKB'de ise bu rakam 350
civarinda. SPK, IMKB, TOBB ve Birligimizin beraber yiiriittigii bu proje ile IMKB'de islem
goren sirket sayisini artirmayi hedefliyoruz. 2008'de IMKB énciiliifiinde baslatilan projenin ilk
meyvelerini 2010 yilinda almaya basladik.

Son olarak yatirmci egitiminden bahsetmek istiyorum. Finans piyasalarinin gelismesi igin
finansal okuryazarligin artmasi gerekiyor. Yine SPK, IMKB ve Birligimiz, halkimizda bu bilinci
artirmak icin gesitli calismalar yapiyor. Bunlar arasinda Universite ziyaretleri, bilgilendirici
dokimanlar, gesitli yarismalar ve benzeri faaliyetler yer aliyor. Bdylece genel olarak yatirm
yapma bilincini artirmayi hedefliyoruz. Umarim sizleri de piyasamizda yatirmci olarak
gorebiliriz.

Degerli arkadaslarim,

Sunumumu burada sonlandirirken, gosterdiginiz ilgiye tesekkiir ediyorum, eder varsa
sorularinizi da alabilirim.

TSPAKB



